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Introdugao 
Os pai'ses em desenvolvimento encon- 
tram-se atualmente com series problemas 
de liquidez para efetuar o pagamento do 
servigo da di'vida e as transagoes interna- 
cionais. A falta de liquidez em 1982 resul- 
tou da grave crise de confianga da comu- 
nidade financeira internacional em relagao 
a capacidade de pagamento destes pai'ses, 
criada, em grande parte, pela crise das 
Malvinas, pela moratoria decretada pelo 
Mexico e pelos resultados da reuniao do 
FMI em Toronto. Enquanto no primeiro 
semestre de 1982 o Brasil conseguiu to- 
mar emprestado mensalmente US$ 1,5 bi- 
Ihao atrav^s do mecanismo de mercado, 
este fluxo foi reduzido a metade logo 
N.R.; Dm anexo contendo as estatisticas das 
finan^as internacionais e a classificapao 
dos pai'ses usada neste estudo, que cons- 
tava da versao original deste artigo, en- 
contra-se a disposigao dns leitores interes- 
sados, em nossa redagao 
apos a crise mexicana e praticamente de 
sapareceu no ultimo trimestre do ano. 
A interrupgao do fluxo de credit© ban 
c^rio privado no montante necessario le- 
vou o Brasil, em dezembro de 1982, a 
recorrer ao FMI e a negociar rapidamente 
a primeira Carta de Intengoes para o ajus- 
te da economia, que foi assinada em janei- 
ro e revista em fevereiro de 1983. As 
negociagoes subseqiientes com o FMI, jun- 
tamente com o Governo americano, o BIS 
e os bancos privados, resolveram de ime- 
diato a maior parte do problema atual de 
liquidez. O programa de ajustamento da 
economia, entretanto, nao podera set 
completado no prazo de um ano. A rene- 
gociagao do ajustamento para um pen'odo 
mais longo permitira que o Pai's cumpia 
as suas obrigagoes internacionais com cus 
tos sociais assimilaveis pela sociedade 
Neste sentido, o aval das organizagoes in 
ternacionais, especialmente do FMI e do 
Banco Mondial, dos governos e dos ban 
cos centrais ao ajustamento programado 
para um pen'odo mais longo ^ fundamen- 
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tal para que se restabele^a ao nfvel 
adequado o fluxo de credito do sistema 
bancirio privado. For outro lado, o esfor 
po interne viabilizar-se-a atraves da im 
piantapao das reformas de poh'tica econo 
mica necessarias para o ajustamento estru 
tural que simultaneamente satisfagam aos 
objetivos de curto e longo prazos. Quanto 
ao financiamento extern© do ajustamento 
estrutural da economia, o Banco Mondial 
tern sido extremamente importante, inclu- 
sive minimizando os problemas de liqui 
dez de curto prazo. 
A di'vida atual — ao redor de US$ 90 
bilhoes — exige, para ser administrada, um 
ajustamento interne cuja intensidade de- 
pendera do comportamento futuro da eco- 
nomia internacional e do horizonte ne- 
gociado. A queda dos prepos do petrdleo 
e da taxa de juros, a recuperagao das 
economias industrialmente desenvolvidas, 
a melhora nos termos de troca dos produ- 
tos primcirios e a queda das barreiras pro- 
tecionistas dos setores nao-competitivos 
dos pafses industrializados sao possi'veis 
eventos que tornariam os custos sociais do 
ajustamento menos penosos. Porem, o ser 
vipo da di'vida tera de ser pago com saldos 
positives ponderaveis da balanga comer- 
cial. Como o constrangimento maior para 
o m'vel da atividade interna e a capacida 
de de importar, conclui'mos que somente 
intensos esforpos para exportar e substi 
tuir energia importada poderao a medio 
prazo recuperar o crescimento da econo 
mia em bases estaveis. 
0 aparente fim da fase de crescimento 
com endividamento significa, em termos 
praticos, que a transferencia de renda real 
para os emprestadores nao pode mais ser 
postergada. Os pai'ses industrializados efe- 
tuaram esta transferencia reduzindo a ati- 
vidade interna e, portanto, minimizando a 
necessidade de importar e as pressoes sala 
riais. For outro lado, a inflagao destes 
pai'ses serviu para reduzir a transferencia 
real (transferindo-a em parte para os pai'- 
ses em desenvolvimento importadores de 
seus produtos e reduzindo o pre^o real do 
petroleo importado* e para facilitar inter 
namente a sua distribui^ao. A melhora 
nos termos de troca das commodities pre 
tendida pelos pai'ses em desenvolvimento 
e, na verdade, uma restituipao parcial da 
transferencia real para os pai'ses industria- 
lizados, ocorrida no passado como resulta- 
do dos ajustamentos daquelas economias. 
For outro lado, os aumentos nas taxas de 
juros em 1980/82 tamWm serviram para, 
atraves dos juros da di'vida, transferir aos 
pai'ses em desenvolvimento uma parte do 
confisco resultante dos aumentos nos pre 
gos do petroleo. Esta restituipao tambem 
devera ser negociada politicamente com os 
pai'ses industrializados, a quern nao inte 
ressa a ruptura do sistema financeiro in- 
ternacional. Para que isto nao ocorra e 
imperativo que o comercio internacional 
volte a crescer apos as quedas verificadas 
de 0,5%, em 1981, e 6,5%, em 1982. A 
importagao de produtos manufaturados 
provenientes dos pai'ses em desenvolvi- 
mento representa menos do que 4% do 
con sumo destes produtos nos pai'ses in- 
dustrializados. Se esta taxa fosse aumenta- 
da marginalmente, acarretaria grandes be- 
neffcios para os pai'ses em desenvolvimen- 
to exportadores de manufaturados. Ao 
contrario, a persistente queda das impor- 
tapoes mundiais e dos pre^os das commo- 
dities e a elevaipao das taxas de juros in 
viabilizariam qualquer esfor^o de ajusta- 
mento estrutural de curto, m^dio e longo 
prazos permitidos pelas condipoes sociais 
e poh'tica do Pai's. 
Nas segoes seguintes iremos analisar o 
comportamento da economia internacio- 
nal no pen'odo 1973/83, concentrando a 
aten^ao na evolu^ao dos prepos e dos ter- 
mos de troca, da relagao crescimento/in 
flagao e do saldo do balanpo de pagamen 
tos em conta corrente. Em seguida, vamos 
simular o ajustamento da economia a dife 
rentes poh'ticas economicas usando um 
modelo simples do setor externo. As con- 
clusoes completam a organizapao deste 
trabalho. 
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1. Os Pregos das Mercadorias no 
Mercado Internacional 
Os substanciais aumentos no prego in 
ternacional do petrdleo importado em 
1973 (40%) e 1974 (225,8%), e posterior- 
mente em 1979 (48,7%), 1980 (62%) e 
1981 (10%) — tao danosos como os verifi- 
cados na primeira fase, porque incidiram 
sobre m'veis de prepos substancialmente 
superiores -, foram acompanhados de 
quedas nos prepos dos bens primaries, ex- 
ceto petroleo, em 1975 (-18,2%), 1981 
(-14,8%) e 1982 (-12,1%), em virtude dos 
programas nacionais de ajustamento, espe 
cialmente dos pai'ses industrializados, e do 
excesso de oferta dispom'vel, que geraram 
consideraveis pressoes baixistas sobre os 
prepos destes bens. Por^m, os prepos rela 
tivos entre bens primaries e petrdleo so 
mente se deterioraram substancialmente 
em todos os anos apds 1978, pois, antes 
disso, variaram favoravelmente aos bens 
primaries em 1973, 1976 e 1977. Segun 
do as previsdes do FMI, havera uma rev/er 
sao em 1983, quando os prepos dos bens 
primaries deverao aumentar 5%, contra 
uma queda de 13,5% no prepo do petro- 
leo. 
Os prepos dos produtos manufaturados 
no com^rcio internacional cresceram de 
uma forma mais ou menos regular no pe 
nodo 1973/80, com um maximo de au 
mento em 1974 (21,8%) e um mi'nimo 
em 1977 (9%), tendo o crescimento me 
dio atingido 14,4%. Os prepos dos manu 
faturados somente diminui'ram em 1981 e 
1982, quando tiveram uma redupao de 5 
e 2%, contrastando com a queda de 14,8 
e 12,1% nos prepos dos produtos prima 
rios, devido ao baixo m'vel da atividade 
internacional e ^ grande competipao entre 
os pai'ses exportadores de manufaturados, 
ansiosos em equilibrar os seus balanpos de 
pagamentos e em diminuir o m'vel de de- 
semprego de suas economias. Por outro 
lado, os prepos dos produtos manufatura 
dos cresceram mais rapidamente que os do 
petrdleo no pen'odo 1975/78, recuperan- 
do uma parte da perda nos termos de 
troca ocorrida em 1973 e 1974. O FMI 
espera para 1983 um aumento de 2% nos 
prepos dos manufaturados, contrastando 
com a queda de 13,5% nos prepos do 
petroleo e um aumento de 5% nos prepos 
dos bens primaries. A medio prazo, con 
tudo, existem fundadas expectativas de 
que os prepos do petroleo deverao crescer 
novamente. 
A analise anterior indica que os prepos 
dos produtos manufaturados flutuam mui- 
to menos que os dos produtos primarios, 
exceto petroleo, e que, a longo prazo, 
crescem mais rapidamente. No pen'odo 
1973/82, os prepos dos manufaturados 
cresceram 138%, enquanto os dos produ- 
tos primarios tiveram um aumento de ape- 
nas 100%. No mesmo pen'odo, os prepos 
do petroleo cresceram 1.323%, acarretan- 
do uma violenta mudanpa nos prepos rela- 
tives e nos termos de troca do comercio 
internacional. 
Termos de Troca 
As mudanpas nos prepos relatives ©cor- 
ridas no comercio internacional no pen'o- 
do 1973/82 afetaram dife rente mente os 
termos de troca entre os pai'ses. A dete- 
riorapao nos termos de troca dos pai'ses 
desenvolvidos concentraram-se nos anos 
em que os prepos do petroleo aumenta- 
ram (-1,8 e -10,6% em 1973 e 1974, -2,4 
e -7,4% em 1979 e 1980), enquanto para 
os pai'ses em desenvolvimento os efeitos 
do impacto, embora menos intensos, ten 
dem a ter uma durapao maior (5,3, -5,9 e 
-8,5% no pen'odo 1973/75, -0,3, -6,2, -3,9 
e -2,7% no pen'odo 1979/82 e uma previ- 
sao de 1% para 1983). A deteriorapao dos 
termos de troca dos pai'ses industrializa 
dos e em desenvolvimento foi acompanha 
da de valorizapoes substanciais para os 
pai'ses exportadores de petrbleo, que atin 
giram 140% em 1974 e 29,1, 41,5 e 
11,1% no pen'odo 1979/81. 
Os diferentes padroes de comportamen- 
to das relapoes de troca entre os grupos 
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de pai'ses no pen'odo 1973/82 devem-se, 
em parte, ao tipo de ajustamento realiza 
do pelas economias a crise do petroleo. 
Os pai'ses industrializados procuram ajus 
tar rapidamente as suas economias as mu- 
danpas nos pre<?os relativos advindos dos 
aumentos dos pregos do petroleo, enquan- 
to os pai'ses em desenvolvimento geral- 
mente optaram por um ajustamento mui 
to mais lento. 0 Brasil, por exemplo, teve 
uma deterioragao de -17,9% nos termos 
de troca em 1974, e desde 1978 vem 
sofrendo repetidas perdas: -14% (1978) 
-8,1% (1979), -1 7,7% (1980),-15,4% (1981) 
e -1,8% (1982). Nao obstante, existem 
muitas duvidas se a velocidade do ajus- 
tamento estrutural verificada nos pai' 
ses industrializados e suficiente e se os 
problemas estruturais estao sendo trata 
dos adequadamente. 
2. Crescimento e Inflapao 
Os ajustamentos das economias dos 
pai'ses industrializados a crise do petroleo 
realizaram-se basicamente atraves de poli'- 
ticas restritivas de demanda. Procurou-se 
compensar os aumentos dos custos com 
uma retragao da demanda e, consequente 
mente, uma diminuigao no m'vel da ativi 
dade economica. 
Para os sete maiores pai'ses industriali- 
zados (Estados Unidos, Inglaterra, Franca, 
Italia, Alemanha, Canada e Japao), a taxa 
m^dia de crescimento do produto, no pri 
meiro choque do petroleo, caiu de 6,2% 
(1973) para 0,1% (1974) e -0,7% (1975) 
e, no segundo choque, de 3,5% (1979) 
para 1,1% (1980), 1,5% (1981) e -0,4% 
(1982), com uma previsao do FMI de 
1,8% em 1983. Apesar da intensidade do 
esforgo de ajustamento do grupo ter sido 
maior no primeiro choque, os pai'ses in- 
dustrializados individualmente executaram 
diferentes poli'ticas de ajustamento. 
Os Estados Unidos, o Japao e, com 
menor intensidade, a Alemanha Ocidental 
reduziram drasticamente o m'vel de ativi- 
dade economica em 1974. A taxa de cres 
cimento do produto caiu, nos Estados 
Unidos, de 5,8% (1973) para 0,6% 
(1974) e -1,2% (1975), mas a partir do 
ano seguinte ate 1979 recuperou o m'vel 
da atividade economica (5,4% em 1976, 
5,5% em 1977. 5% em 1978 e 2,8% em 
1979, j^ sofrendo os impactos iniciais da 
segunda crise do petroleo) e, ajustando se 
ao segundo choquei do petroleo, somente 
reduziu drasticamente a atividade econo- 
mica em 1982 (-1,7%), com uma previsao 
de crescimento do FMI para 1983 de 
2,4%. No Japao, o crescimento do produ 
to caiu de 8,8% em 1973 para -1,2% em 
1974, recuperou se nos anos seguintes e. 
por ocdsiao do segundo choque do petro 
leo, caiu de 5,2% (1979) para 4,8% 
(1980), 3,8% (1981) e 3% (1982), com 
uma previsao de 2,8% para 1983. O ajus- 
tamento da Alemanha foi menos drastico 
que o do Japao no primeiro choque do 
petrbleo, quando o crescimento do produ 
to caiu de 4,6% (1973) para 0,5% (1974) 
e -1,6% (1975), mas foi mais intenso no 
segundo choque, quando o produto caiu 
de 4,0% (1979) para 1,8% (1980), -0,2% 
(1981) e -1,1% (1982), com um cresci- 
mento de 0,5% previsto para 1983. 
As poli'ticas restritivas de demanda 
adotadas pelos pafses em desenvolvimento 
serviram para neutralizar parcialmente as 
pressoes inflacionarias resultantes dos cho 
ques do petroleo. A inflaipao nos Estados 
Unidos passou de 6,2% em 1973 para 
11% em 1974 e caiu para 9,1% em 1975, 
no Japao passou de 11,8% em 1973 para 
24,4%, voltando para 11,8% em 1975, en- 
quanto na Alemanha a taxa de 7% em 
1973 repetiu-se em 1974. Por ocasiSio do 
segundo choque do petrbleo, a taxa de 
inflate nos Estados Unidos cresceu de 
7,7% (1978) para 11,3% (1979) e 13,5% 
(1980), caindo em seguida para 10,4% 
(1981) e 6,2% (1982), enquanto a previ 
sao do FMI para 1983 6 de 3%. No Ja- 
pao, a taxa de infla<pao aumentou de 3,6% 
(1979) para 8% (1980), mas nos anos 
seguintes j^ estava sob controle (4,9% em 
1981 e 2,6% em 1982), com uma previsao 
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de 2% para 1983. Na Alemanha, os efei- 
tos inflacioncirios foram inferiores, cres- 
cendo de 4,1% (1979) para 5,5% (1980) e 
6,0% (1981), mas a taxa de 5,3% para 
1982 e a previscfo de 3,5% para 1983 
mostram uma reversao deste processo. 
Os pafses em desenvolvimento nao-ex- 
portadores de petrdleo optaram geralmen- 
te por uma estrategia mais gradualista na 
primeira crise do petrdleo, na esperanga 
de minimizar os custos sociais resultantes 
da deterioragao nos termos de troca. A 
taxa media de crescimento caiu de 6,1% 
em 1973 para 5,4% em 1974, e somente 
em 1975 sofreu uma diminuigao mais sig 
nificativa, caindo para 3,3%. Entre estes 
pafses, os maiores exportadores de manu 
faturados tiveram um ajustamento mais 
rcipido, caindo a taxa de crescimento do 
produto de 9,5% em 1973 para 6,5% 
(1974) e 1,3% (1975). O Brasil seguiu o 
padrao de comportamento dos pafses em 
desenvolvimento exportadores de manufa- 
turados, grupo ao qual pertence, reduzin- 
do a taxa de crescimento do produto de 
14% (1973) para 9,5% (1974) e 5,6% 
(1976), ao contrario da Argentina, que 
acelerou o seu crescimento de 3,4% 
(1973) para 7,7% (1974), mantendo, con- 
tudo, taxas negativas nos dois anos seguin- 
tes; -2,1% (1975) e -3,2% (1976). O Mexi- 
co tambem fez uma opgao gradualista de 
ajustamento, diminuindo o crescimento 
do produto de 7,6% (1973) para 5,9% 
(1974) e 4,1% (1975). 
Por ocasiao do segundo choque do pe- 
trdleo, os pafses em desenvolvimento ex- 
portadores de manufaturados tiveram que 
se submeter a um processo de ajustamen- 
to mais rcipido, caindo do patamar de 
crescimento mais baixo que se seguiu ao 
primeiro choque do petrdleo: de 6,4% 
(1979), a taxa de crescimento media do 
produto caiu para 4,5% (1980), -0,2% 
(1981) e 0,2% (1982), esperando-se para 
este ano uma pequena reativagao do cres- 
cimento, que poderia atingir 0,4%. Segun- 
do estimativas do Banco Mundial, para o 
conjunto de pafses da America Lattina o 
produto teve uma redugao de 3,6% entre 
1980 e 1982. O Brasil procurou retardar 
o ajustamento da economia ao segundo 
choque do petrdleo, fazendo crescer o 
produto de 6,7% em 1979 para 7,9% em 
1980; nos anos seguintes, entretanto, um 
ajustamento parcial foi inevitcivel, e o pro- 
duto caiu 1,9% em 1981 e cresceu apenas 
1,4% em 1982. No Mexico, as descobertas 
de petrdleo e o aumento das exportagdes 
minimizaram os efeitos do segundo cho 
que de petrdleo, caindo o crescimento do 
produto de 9,2% (1979) para 8,3% (1980) 
e 8% (1981) e, finalmente, uma queda 
brusca para -0,2% em 1982, quando o 
perfodo de ajustamento, forgado pela fal- 
ta de liquidez, nao pode mais ser poster- 
gado, enquanto a Argentina sofreu uma 
dr^istica redugSb da atividade economica 
de 12,1% (1979) para 1,4% (1980 e 
1981) e 1,2% (1982). 
O resultado da polftica gradualista dos 
pafses em desenvolvimento foi uma maior 
presscfo inf lacion^ria, que teve o resultado 
prcitico de complementar o ajustamento 
real da economia nao satisfeito pelas polf- 
ticas de estabilizagao dos governos. Os 
pafses sujeitos a rfgidos controles de pre- 
gos tiveram os seus mercados desequilibra- 
dos e inflagdes reprimidas, que mais cedo 
ou mais tarde tiveram de ser liberadas. 
Nos pafses em desenvolvimento n5o-ex- 
portadores de petrdleo, a taxa de inflagao 
cresceu de 21,9% em 1973 para um valor 
medio pouco acima de 27% no perfodo 
1974/77, enquanto nos pafses exportado 
res de manufaturados ela passou de 21,3% 
em 1973 para 24,9% em 1974 e cresceu 
substancialmente em 1975 e 1976 (40,1 e 
55,7%, respectivamente). Entre estes pafses, 
o Brasil, apesar da rfgida polftica de contro 
le de pregos no perfodo 1973/79, teve a 
sua taxa de inflaC^fo aumentada de 12,7% 
(1973) para 27,6% (1974), 29% (1975) 
42% (1976) e 43,7% (1977), o que serviu 
para acomodar parcialmente a deterioragao 
nos termos de troca. O M6xico, pafs em 
desenvolvimento exportador Ifquido de 
petrdleo, tambem ficou sujeito as pressfies 
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indiretas da crise do petrdleo na sua pauta 
de importagdes, e a taxa de inflagao ele- 
vou-se de 12,1% (1973) para 23,7% 
(1974), caindo em seguida para 15,2% 
(1975). A Argentina, sujeita a crescentes 
problemas de organiza<pao interna, teve a 
sua taxa de inflapao reduzida de 61,1% 
(1973) para 20,7% (1974) e impressionan 
temente acrescida nos anos seguintes para 
185,7% (1975) e 443,0% (1976), caindo em 
1977 para 176,2%. 
O segundo choque do petrdleo teve urn 
efeito inflacionario muito maior nos pai'ses 
em desenvolvimento do que nos paTses 
industrializados. Nos pai'ses em desenvolvi- 
mento, como um todo, a taxa de inflapao 
cresceu de 28,8% (1979) para 36,5% 
(1980 e 1981) e 38,3% (1982), enquanto 
o grupo dos exportadores de manufatura 
dos experimentou maiores crescimentos; 
de 37,4% (1978) para 44,9% (1979), 
54,1% (1980), 62,1% (1981) e 62,9% 
(1982), esperando-se um aumento para 
66,6% em 1983. Entre os paCses em de 
senvo Ivimento, o Brasil experimentou 
substanciais aumentos na taxa de inflate 
por ocasicfo do segundo choque do petrd 
leo: de 38,7% (1978) para 52,7% (1979), 
82,8% (1980), 105,5% (1981) e 98% 
(1982); o Mexico teve um aumento me 
nor; de 18,2% (1979) para 26,4% (1980), 
27,9% (1981) e 58,9% (1982); e a Argen- 
tina, usando uma rfgida polftica conten- 
cionista, reduziu a taxa de inflapao de 
159,5% (1979) para 100,8% (1980) e 
104,5% (1981), revertendo posteriormente 
para 164,8% (1982). 
Enquanto isso, os pafses industrializa- 
dos aumentaram a taxa de inflapao de 
6,9% (1978) para 9,2% (1979) e 12,1% 
(1980), caindo em seguida para 9,8% 
(1981) e 6,9% (1982), sendo prevista uma 
taxa de 5,0% para 1983. Entre estes paf- 
ses, os Estados Unidos tiveram a sua taxa 
de inflapSo aumentada de 7,7% (1978) 
para 11,3% (1979) e 13,5% (1980), redu- 
zindo em seguida para 10,4% (1981) e 
6,2% (1982) e, provavelmente, para 3% 
em 1983. O Japao teve um forte impacto 
inf lacionario em 1980, quando a taxa de 
inflagao passou de 3,6% (1979) para 8,0% 
(1980), caindo em seguida para 4,9% 
(1981) e 2,6%, (1982), enquanto a Alema- 
nha teve uma pequena pressao inflacion^- 
ria (4,1% em 1979, 5,5% em 1980, 6% 
em 1981 e 5,3% em 1982) 
3. Saldo do Balango de Pagamen 
tos em Conta Corrente 
Os ajustamentos das economias nacio 
nais as crises do petrdleo resultaram em 
diferentes performances do balanpo de pa- 
gamentos 
A maior parte dos pafses industrializa 
dos procurou ajustar rapidamente a eco- 
nomia interna as crises do petrdleo, abre- 
viando ao m^ximo o perfodo de deteriora- 
gao do balango de pagamentos em conta 
corrente. Ao contr^rio, os pafses em de- 
senvolvimento nao-exportadores de petrd- 
leo, especialmente os maiores exportado- 
res de manufaturados, optaram por um 
ajustamento gradual, fazendo com que, 
consequentemente, os deficits em conta 
corrente nao mais voltassem aos nfveis 
existentes antes da crise do petrdleo, mes- 
mo porque a crescente dfvida externa im- 
plica crescentes pagamentos de juros. 
A primeira crise do petrdleo resultou 
numa deteriorapao substancial no balanpo 
de pagamentos em conta corrente dos paf- 
ses industrializados, que passaram de um 
super^vit de US$ 20,3 bilboes (1973) para 
um ddficit de US$ 10,8 bilhdes (1974). A 
situapifo agravou-se na segunda crise do 
petrdleo, quando o super^vit de US$ 32,7 
bilboes (1978) foi seguido por deficits de 
US$ 5,6 bilboes (1979), US$ 40,1 bi- 
lboes (1980) e US$ 1,2 bilhao (1982), 
esperando-se para 1983, contudo, um su- 
percivit de US$ 16 bilboes, 
O comportamento, entre os pafses de- 
senvolvidos, n5o foi uniforme. Os Estados 
Unidos diminufram ligeiramente seu su- 
per^vit na primeira crise do petrdleo 
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(US$ 9,1 bilhoes em 1973 e US$ 7,6 
bilboes em 1974) e o aumentaram por 
ocasiao da segunda crise {US$ 3,1 bilhoes 
em 1979, US$ 6,2 bilhoes em 1980 e 
US$ 9 bilhoes em 1981), mas apresenta- 
ram um deficit de US$ 2,7 bilhoes em 
1982, e o FMI preve um deficit de US$ 
20 bilhoes para 1983. A Alemanha, por 
sua vez, ajustou r^pida e intensamente a 
economia por ocasiao da primeira crise, 
conseguindo um aumento no seu super^vit 
em conta corrente (de US$ 7,1 bilhoes 
em 1973 para US$ 13 bilhoes em 1974), 
mas por ocasiao da segunda crise o esfor- 
go do ajustamento foi inicialmente menor, 
o que causou o surgimento de acentuado 
deficit em 1980 {US$ 8,3 bilhSes); em 
seguida, entretanto, com a intensificagao 
desse ajustamento, o pafs acumulou cres- 
centes supercivits (US$ 0,1 bilhao em 
1981, US$ 9,9 bilhoes em 1982, esperan- 
do-se um super^vit de US$ 15 bilhoes em 
1983).! O ajustamento da economia do 
Japao tambem foi insuficiente para evitar 
os def icits em conta corrente nos per To- 
dos das crises (US$ 4,5 bilhSes em 1974, 
US$ 8 bilhoes em 1979 e US$ 9,5 bi- 
lhoes em 1980), mas nos anos seguintes 
os super^vits foram crescentes (US$ 6,2 
bilhoes em 1981, US$ 8,2 bilhoes em 
1982 e uma expectativa de chegar a US$ 
18,5 bilhoes em 1983). 
Impactos maiores das crises do petr6- 
leo sofreram os paTses em desenvolvimen- 
to nao-exportadores de petrdleo, que au- 
mentaram o seu deficit 9,5 vezes no pe- 
rfodo 1973/81, passando de US$ 11,3 
bilhoes em 1973 para US$ 107,7 bilhoes 
em 1981. Entre estes pafses, os exporta- 
dores ICquidos de petrdleo aumentaram o 
seu deficit 9 vezes, os maiores exportado- 
res de manufaturadosi aumentaram 10,4 
vezes e os pafses de baixa renda aumenta- 
ram apenas 3,8 vezes, porque os empresti 
mos disponfveis para estes pafses sao prin- 
cipalmente assistenciais e, portanto, redu- 
zidos. Em 1982, contudo, o deficit dos 
pafses em desenvolvimento caiu para US$ 
86,8 bilhoes, prevendo-se para 1983 mais 
uma redugao, que situaria o deficit destes 
pafses em US$ 68 bilhdes. Entre os paf- 
ses em desenvolvimento maiores exporta 
dores de manufaturados, o Brasil aumen- 
tou o seu deficit 7,4 vezes, passando de 
US$ 2,2 bilhoes em 1973 para US$ 16,3 
bilhoes em 1982. O Mexico, embora seja 
um exportador Ifquido de petrdleo, au- 
mentou o seu deficit de US$ 1,4 bilhao 
em 1973 para US$ 12,8 bilhoes em 1981. 
A Argentina, apesar de todo o esforgo de 
estabilizagao com pequenos supercivits no 
perfodo 1973/78, teve r^pida deterioragao 
do balango de pagamentos a partir de 
1980, quando o deficit em conta corrente 
alcangou US$ 4,7 bilhoes em 1980 e 
1981 e caiu para US$ 2,5 bilhoes em 
1982. 
Os crescentes deficits em conta corren- 
te dos pafses em desenvolvimento nao-ex- 
portadores de petrdleo resultaram numa 
crise financeira generalizada em diferentes 
nfveis, extremamente diffcil de ser admi 
nistrada pelas economias nacionais. 
4. Alternativas de Polftica Externa 
e o Crescimento do Produto 
O objetivo desta segao 6 analisar e esti- 
mar os efeitos de diferentes polfticas para 
o setor externo. O modelo usado ser4 o 
modulo do setor externo de um modelo 
macroeconomico complete que nao serci 
aqui explicitado^. Esta abordagem pres 
supde que, na atual conjuntura, a limi- 
tagao maior para o crescimento do produ 
to 6 a capacidade de importar. O modelo 
contempla a hipdtese de uma aceleragao 
do processo de substituigao de importa- 
g6es de petrdleo, mas nao inclui direta 
mente uma mudanga na estrutura do con- 
sumo e da produgao que deveriam influir 
no sentido de minimizar os efeitos recessi- 
(1) O modelo que vamos usar 6 uma forma 
simplificada do mddulo do setor externo 
especificado em ASSIS, Milton. A Estru- 
tura e o mecanismo de transmissao do 
modelo macroeconom^trico para o Brasil 
(MEB). INPES/IPEA, 1982. (Texto para 
Discussao Interna, 50). 
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vos das polfticas de ajustamento do setor 
externo. Assim sendo, os efeitos das polf- 
ticas externas sobre o produto estimado 
devem ser entendidos como limites mixi- 
mos, que seriam suavlzados na medida da 
intensidade daquelas mudan(pas estruturais. 
Estas, por6m, levam tempo para se mate- 
rializarem, o que acarretaria reduzidos efei- 
tos no curto prazo de um a tres anos. 
0 modelo do setor externo (MSE) 
compoe-se de 20 equagdes, das quais 5 
sao de comportamento; ex portages de 
produtos primaries, exceto cafe e minerio 
de ferro; exportagoes de manufaturados; e 
as importaepdes de petrdleo, bens de capi- 
tal e insumos intermedicirios. O comporta- 
mento destes mercados d basicamente ex- 
plicado pela restripcTo orpamentciria da de- 
manda e pelo prepo relative do bem anali- 
sado. 
As questdes de exportapao de mercado- 
rias representam a forma reduzida dos 
mercados externos dos bens analisados. 
Como cada uma delas reproduz o equilf- 
brio entre a oferta e a demanda dos bens 
de exportapao nacionais, suas especifica- 
pdes reunem variciveis que representam os 
dois lados dos respectivos mercados. Nas 
exportapdes de produtos primaries, exceto 
caf6 e minerio de ferro, e de produtos 
manufaturados assumimos que os prepos, 
devido ao nfvel de agregapao destas varici- 
veis, s^o determinados no mercado mun 
dial onde a participapao brasileira ^ redu 
zida^. Para conciliar a hipdtese de ex- 
portador marginal no mercado mondial e 
a inclusao da renda real no resto do mun- 
do nas equapoes de exportapdes, podemos 
supor que a demanda externa 6 inelastica 
em curto prazo mas perfeitamente elistica 
em longo prazo. Em curto prazo, os cus- 
(2) O pre^o relative para a exportapao de 
maruifaturados 6 influenciado pelos in- 
centives fiscais e relaciona os prepos de 
exportapao em cruzeiros com os prepos no 
mercado interno, influenciando desta ma 
neira a decisao do produtor na alocapSo 
do seu produto entre esses mercados. 
tos de transapao e informapao retardam a 
velocidade de ajustamento da demanda 
quando os prepos variam. Alem disso, a 
demanda externa em curto prazo est^, em 
geral, sujeita a cotas de importap5o, em 
decorrencia de contratos governamentais, 
rigidez institucional etc. Em qualquer uma 
dessas situapoes, uma expansao do merca- 
do mundial aumentaria, em curto prazo, 
as exportapdes de produtos manufatura 
dos e primaries, exceto caf6 e minerio de 
ferro. 
As importapdes de bens de capital, in 
sumos intermediaries e petrdleo estao re- 
lacionadas com o nfvel geral da atividade 
internal', sao vitais para o funcionamen- 
to da economia e dificilmente substituf- 
veis internamente. Porem, os custos de 
importapao da matdria-prima e dos bens 
de capital em relapaoi ao fndice geral de 
prepos restringem a demanda desejada des- 
tes bens. Aldm disso, como a maior pane 
destes bens nao 6 competitiva, o efeito da 
vari^vel prepo 6 uma indicapao de substi- 
tuipao tecnoldgica. A desvalorizapao da ta- 
xa de cambio 6 determinada pela diferen- 
pa entre as inflapoes brasileira e americana 
e por uma varicivel de polftica. 
As equapoes explicativas da demanda 
de servipos s5io especificamente simples. 
As despesas com os servipos de transpor- 
tes e seguros variam proporcionalmente 
exportapdes de mercadorias, e os lucros 
remetidos aumentam com o estoque de 
capital externo no perfodo anterior. As 
despesas de juros sao determinadas pelo 
estoque da dfvida externa e pela taxa de 
juros media dos emprestimos, enquanto as 
demandas destes emprestimos s<fo requeri- 
das endogenamente no modelo e analisa- 
das mais adiante no movimento de capi- 
tals externos. As outras despesas com ser- 
(3) Hip6tese semelhante 6 usada por TIN- 
BE RGEN, J. The theory of economic po- 
licy. Amsterda, North-Holland Publishing 
Company, 1963. p. 17, onde a demanda 
de importapdes 6 de natureza t^cnica e 
determinada pela funpao de produpao. 
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TABELA 1 
ELASTICIDADES RENDA E PRECO RELATIVO USADAS NAS EQUACOES DE 
EXPORTAQOES E IMPORTACOES DE ME RCADORI AS 
E lasticidade-renda E lasticidade-pre<po 
relative 
Exportapoes de Produtos Prim^rios. exceto 
Min6rio de Ferro e Caf6 
Exportagoes de Manufaturados 
Importagoes de Insumos Intermedi^rios, 
exceto Petrdleo 
Importagoes de Bens de Capital) 
0,81 
2,15 
2,60 
2,30 
0,22 
0,65 
-1,34 
-1,08 
vigos, as exportapoes de servipos, ferro e 
cafe e as importapoes de bens de consumo 
sao supostas exdgenas e crescem a uma 
taxa histdrica nas simulapoes. 
O estoque de reservas internacionais e 
suficiente para financiar as importapoes de 
mercadorias por um pen'odo determinado 
pelo governo, ao passo que consideramos 
o investimento externo real praticamente 
constante e as amortizapoes como uma 
proporpao da dfvida externa no perfodo 
anterior. A dfvida externa, por sua vez, 
aumenta com as reservas e amortizapoes e 
diminui com os investimentos externos, o 
saldo em transapoes correntes e outros 
capitals Ifquidos, que e uma vari^vel exo- 
gena e inclui os investimentos brasileiros 
no exterior, os reinvestimentos, os capitais 
a curto prazo Ifquidos, outros capitais 
Ifquidos e os erros e omissoes do balanpo 
de pagamentos. Os emprdstimos requeri- 
dos sao determinados pela necessidade de 
amortizar a dfvida externa mais o aumen- 
to da dfvida verificada no perfodo. 
Nas estimapoes das equapdes de com- 
portamento encontramos as mesmas difi- 
culdades dos trabalhos existentes. Alem 
da hipbtese restritiva de homogeneidade, 
nao existem estatfsticas confixveis dos 
fndices de prepos e quantum. Os fndices 
de prepos publicados pela revista Conjun- 
tura Econdmica sao estimativas implfcitas 
do fndice de valor e do Cndice de quan- 
tum medido por tonelagem. Estas dificul 
dades nos levaram a usar como alternativa 
(nao necessariamente melhor!) os fndices 
de prepos nos Estados Unidos dos bens 
por atacado (IPAUSA), das maquinas e 
equipamentos (IPKUSA) e dos insumos 
(IPMUSA), respectivamente para a expor- 
tapefo de manufaturados e para as impor- 
tapoes de bens de capital e de insumos 
intermediaries. As elasticidades usadas nas 
simulapoes encontram-se na tabela 1. 
Quanto a elasticidade-renda do consu- 
mo interno de petroleo, vamos considerar 
tres diferentes cen^rios: no primeiro, su- 
pomos que a elasticidade-renda atual uni- 
tclria se manter^i no perfodo 1983/85; no 
segundo, supomos que a substituipao de 
importapoes de petroleo e uma melhor 
eficiencia no seu uso resultem numa que 
da da elasticidade-renda para 0,95 nos 
anos de 1984 e 1985; no terceiro, final- 
mente, supomos para 1985 que um esfoi- 
po adicional para economizar petrbleo re 
sultaria numa diminuip^o da elasticida- 
de-renda para 0,90. A diferenpa entre o 
petroleo consumido e a produpao nacional 
e a quantidade importada que, multiplica- 
da pelo prepo da importapao, determina o 
dispendio em dblares com o petroleo im- 
portado. 
Em seguida, apresentamos a especifica 
pao do modelo MSE e a lista de variciveis 
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MODELO MSE 
1 - Exportapcfo de Min^rio de Ferro 
XAFDR = 1,02 XAFDR. / 
2 - ExportagSfo de Produtos Prim^rios( 
exceto Caf6 e Min^rio de Ferro 
XPRCFDR = f(YMDR Prego Relati- 
ve) 
3 - Exporta<pao de Manufaturados 
XMADR = f(YWDR. Prego Relati- 
ve) 
4 - Quantidade Consumida de Petrdleo 
CONPE = PIBR 
5 - Importagao de Petrdleo e Derivados 
MPETRD = fCONPE - PENA).PPE 
6 - Importag^io de Bens de Capital 
MKDR = f(PIBR, Prego Relative) 
7-lmportagao de Insumos Interme- 
diaries 
MIDR — f(PIBR, Prego Relative) 
8 - Saldo da Balanga Comercial 
SALBC = XACD -\- XAFDR 
PFEXD 4- XPRCFDR . PXPRCFD 4 
XMADR . /PAUSA-MKDR . /PKUSA- 
-MIDR . IPMUSA-MPETRD-MCD 
9 - Receita de Servigos 
XSD = K1 . XMD 
10- Oespesa de Servigos 
MSD = MSTD -f MSJD + MSLD 4 
MSOD 
11 -Despesa de Transportes e Seguros 
MSTD = K2 - XMD 
12- Despesa de Juros 
MSJD = TJDIV. DIVD j 
13-Despesa com Remessa de Lucres e 
Dividendos 
MSLD = TJKEX. KEXD^ 
14 - Despesa com Outros Servigos 
MSOD = 1.084 MSOD j 
1 5- Capital Externo 
KEXD = IEXDR . IP A USA 4 
KEXD 7 
16 - Saldo em Transagoes Cor rentes 
SALTC = XMD -h XSD - MSD - 
MMD -4 TRUN ID 
17 - Reservas Internacionais 
FRD = K3 . MMD 
18- Investimento Externo 
IEXDR =0.98 IEXDR 
19 - DCvida Externa 
DIVD = frq _ FRD j - IEXDR 
IPAUSA + AMORTD - OCAPD 
SALTC +DIVD^ 
20 - Amortizagao da Dfvida Externa 
AMORTD = K4 . D!VD j 
21 - Taxa de Cambio 
RATE = K5 f/GP - IPAUSA) 
LISTA DAS VARlAVEIS DO MODELO 
MSE EM ORDEM ALFAB^TICA 
CONPE - Consumo de Petrdleo, mi 
Ihdes de nrA 
FRD 
IEXDR 
IGP 
- Reservas Internacionais, ddla- 
res correntes. 
- Investimentos Externos, dd- 
lares de 1975. 
- Deflator ImplCcito do Produ- 
to, base 1975. 
INFMAX - Incentives Fiscais para Ex 
portagao de Manufaturados 
IPAUSA - Indice de Pregos por Ataca- 
do em Ddlares nos Estados 
Unidos, base 1975. 
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IPKUSA 
IPMUSA 
K, 
K2 
*3 
K4 
Kt 
KEXD 
MCD 
MIDR 
Indice de Pregos em D6lares 
dos Bens de Capital nos Es- 
tados Unidos, base 1975. 
Indice de Pregos em D6lares 
da Mat6ria-Prima nos Estados 
Unidos, base 1975. 
Raz<fo Receita de Servigos e 
Exportagao de Mercadorias. 
Raz^o Despesa de Transpor- 
tes e Seguros e Exportagao 
de Mercadorias. 
RazcTo desejada entre reservas 
internacionais e importagao 
de mercadorias. 
Taxa de amortizagao da dfvi- 
da externa. 
Taxa de desvalorizagao real 
da taxa de cambio. 
Capital Externo, dblares cor- 
rentes. 
Importagao de Bens de Con- 
sumo, dblares correntes. 
Importagao de Insumos In- 
termediaries, exclusive petr6- 
leo, dblares de 1975. 
MKDR - Importagao de Bens de Capi- 
tal, dblares de 1975. 
MMD - Importagao de Mercadorias, 
dblares correntes. 
MPETRD - Importagao de Petrbleo, d6- 
lares correntes) 
MSD - Despesas de Servigos, d6lares 
correntes. 
MSJD - Despesas de Juros, d6lares 
correntes. 
MSLD - Despesas de Lucres e Divi 
dendos, dblares correntes. 
MSOD - Outras Despesas, dblares cor- 
rentes. 
MSTD - Despesas de Transportes e 
Seguros, d6lares correntes. 
OCAPD - Outros Capitals Lfquidos, 
dblares correntes. 
PENA - Produgao Nacional de Petrb- 
leo, milhbes de m^. 
PFEXD - Indice de Pregos em Dbiares 
do Mjnerio de Ferro Expor 
tado, base 1975. 
PPE - Pregos em Dbiares do Petrb- 
leo Importado. 
PXPRCFD - Indice de Pregos em Dbiares 
da Exportagao de Produtos 
Primaries, exceto Cafe e Mi- 
nerio de Ferro, base 1975. 
RATE - Taxa de Cambio, pregos cor- 
rentes. 
SALTC - Saldo do Balango de Paga- 
mentos em Conta Corrente. 
dbiares correntes. 
TJDIV - Taxa de Juros da Dfvida Ex- 
terna. 
TJKEX - Taxa de Juros do Capital Ex- 
terno. 
TRUNID - Transferencias Unilaterais. 
dbiares correntes. 
XACD - Exportagao de Cafe, dbiares 
correntes. 
XAFDR - Exportagao de Minerio de 
Ferro, dbiares de 1975. 
XMADR - Exportagao de Manufatura- 
dos, dbiares de 1975. 
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XMD - Exportapao de Mercadorias, 
ddlares correntes. 
XPRCFDR - Exporta<p5o de Produtos Pri- 
m^rios, exceto Cafe e Mine 
rio de Ferro, d6lares de 1975. 
XSD - Receita de Servipos, dolares 
correntes. 
YWDR - Indice das Importapoes Mun- 
dials, ddlares de 1975. 
Nas simulapdes do comportamento da 
economia brasileira para o perfodo 
1983/85 usando o modelo MSE, vamos 
supor que as vari^veis exdgenas irao se 
comportar de acordo com os dados apre- 
sentados na tabela 2. Os saldos da balanpa 
comercial para o perfodo 1983/85 sao os 
objetivos da polCtica economica no piano 
de estabilizapao acertado com o FMI, pre- 
vendo super^ivits de US$ 6,3 bilboes para 
1983 e US$ 9 bilboes para os anos de 
1984 e 1985. Com estes propositos, a 
desvalorizapao real da moeda seria de 30% 
em 1983 e de 3% nos anos seguintes, os 
incentives fiscais para a exportapefo de 
manufaturados continuariam sendo de 
40% e a importapao mundial deflacionade 
pelo fndice de prepos por atacado nos 
Estados Unidos cresceria 3% em 1983/84 
e 4% no ano seguinte, revertendo a ten 
dencia declinante verificada nos dois ulti- 
mos anos (-9,2% em 1981 e -8,8% em 
1982). Por outro lado, os prepos de ex 
portapefo de produtos primaries, exceto 
caf6 e ferro, que haviam cafdo 10% em 
1982, iriam se recuperar nos anos seguin- 
tes, crescendo 7% em 1983 e 3 e 4% nos 
anos seguintes, enquanto os prepos de ex 
portapSb do minerio de ferro cresceriam 
3% ao ano no perfodo 1983/85. Al^m 
dlsso, os prepos de exportapao dos produ- 
tos manufaturados medidos pelo fndice de 
prepos por atacado nos Estados Unidos, 
que haviam crescido 2% em 1982, passa- 
riam a crescer a razcTo de 5% em 1983/84 
e de 6% em 1985, e as receitas anuais 
provenientes das exportapoes de cafe atin- 
giriam US$ 2,2 bilhoes no perfodo anali- 
sado. Por outro lado, os prepos de impor- 
tapao de petrbleo, que haviam cafdo 1,5% 
em 1982, continuariam com esta tenden- 
cia em 1983 (declinando em 10%), man 
ter-se-iam constantes em 1984 e comepa- 
riam a subir em 1985, quando deveriam 
sofrer um acr^scimo de 2%. Estas previ- 
soes razoavelmente favor^veis do mercado 
internacional de petrbleo seriam acompa- 
nhadas de um aumento anual da produp^o 
nacional de 10% para o perfodo, enquan 
to os prepos de importapao de insumos 
intermedterios e de bens de capital segui- 
riam a inflapao americana medida pelo 
fndice de prepos por atacado e as impor- 
tapoes de bens de consumo ficariam restri- 
tas a 5% do total das importapoes de 
mercadorias. 
Na balanpa de servipos, supomos que as 
despesas de juros correspondam a 15% do 
estoque da dfvida no ano anterior, que a 
remessa de lucros e dividendos em 1983 
fique restrita a 3% do estoque do capital 
externo no ano anterior mas voltando ao 
nfvel de 6% nos anos seguintes, em con- 
formidade com a tendencia histbrica mais 
recente, e que as despesas de transportes e 
seguros representem 14% das receitas de 
exportapoes de mercadorias. 
Na parte relativa ao movimentoi de ca- 
pitais, vamos supor que a taxa de amorti- 
zapao da dfvida de medio e longo prazos 
atinja 11% em 1983 e caia nos anos se- 
guintes sucessivamente para 9,5 e 8,5% da 
dfvida prevalecente no ano anterior. Final- 
mente, vamos considerar que o estoque de 
reserves internacionais 6 uma meta da po- 
Iftica do Governo objetivando aumentar a 
razao reservas/importapao de mercadorias 
de 20% em 1983 para 30% nos anos se- 
guintes do perfodo em estudo. 
Na tabela 3 encontram-se as simulapoes 
do modelo MSE para as hipbteses acima 
apresentadas sobre o comportamento das 
variciveis exbgenas e para os tres cen^rios 
alternativos do programa de conservapao e 
substituip^o de energia: no primeiro cenci- 
fio, a elasticidade-renda do consumo de 
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TABELA / 
HIPOTESES DE COMPORTAMENTO DAS VARIAVEIS EXOGENAS NO MODELO MSE 
Ano 
1980* lOSl'** 1982(*> 1983 1984 1985 
Saldo da Balanga Comercial (MilhSes de ddlares) 2.822,8 1 202,0 780,1 6 300,0 9 000,0 9 000,0 
Importagao Mondial Real (% ) 7,9 -9,2 -8,8 3.0 3,0 4,0 
Taxa de Jurosda Divide Externa (%) 15.0 19,0 20,0 15,0 15,0 15,0 
Taxa de Juros do Capital Externo (%) 5,50 5,50 6,5 3,0 6,0 6,0 
Prego de Exportagao do» Manufaturados (% ) 14,00 9,1 2,1 5,0 5,0 6,0 
Prego de E xportagao do Ferro (% ) 15,00 3.00 7,0 3.0 3,0 3,0 
Prego de Exportagao dot Primertoi'**) (% ) 11,00 8,00 -10,0 7,0 3,0 4.0 
Prego de Importagao dos Bens de Capital (%) 10,6 10,3 5.8 5,0 5,0 6,0 
Prego de Importagao do Petr6leo (% ) 66,0 17,0 1.5 10 0 2,0 
Prego do Importagao dos Insumos IntermediSrios (%) 16,00 10,6 2,8 4,5 5.0 6.0 
Fator de Desvalorizagao Real da Taxa de Cambio 1,00 0,94 1,00 1,30 1,03 1,03 
Razao Reservas Internacionais e Importagao 
de Morcadorias 0,30 0.34 0,3 0,2 0,3 0.3 
Taxa de Amortizagao da DCvida Externa 0,10 0,12 0.11 0.11 0,00 0,09 
Produgao Nacional de Potr6leo (% ) 10.0 17,2 21,8 10,0 10,0 10.0 
Razao Despesas de Servigos de Transportes, Seguros 
e Exportagao de Mercadorias 0.15 0,15 0,15 0,14 0,14 0.14 
Incentives Fiscais para Exportagao de Manufaturados 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0.40 
Outros Capitais Lfquidos (Milhdes de ddlares) 9 610 9.210 9 590 1 320 4 750 3.950 
Notas:(') Valores venficados. 
(**) Exceto caf^ e min^no de ferro. 
(% ) = Variapao percentual. 
petroleo e igual a 1 para o perfodo 
1983/85; no segundo, igual a 1 para 1983 
e 0,95 para 1984/85; e, no terceiro, igual 
a 1 para 1983, 0,95 para 1984 e 0,90 
para 1985. 
As previsoes do nfvel da atividade in- 
terna para o perfodo 1983/85 estao indis- 
soluvelmente associadas £ capacidade de 
exportar e de substituir o petrdleo impor- 
tado por fontes alternativas de energia. 
Com um aumento das exportapoes de 
8,5% em 1983 e de 12,5 e 11,2% em 
1984/85, atingindo US$ 21,9 bilhoes, 
US$ 24,6 bilboes e US$ 27,4 bilboes no 
perfodo 1983/85, o Pafs deveria satisfazer 
as metas fixadas para a balanpa comercial, 
mas sem ganhos adicionais no programa 
de substituigao de energia, atraves de um 
ajuste interno que causaria quedas do pro- 
duto de 3,6% em 1983 e de 3,9% em 
1984, apos o que um crescimento positive 
de 3,4% se verificaria em 1985. O esforpo 
de ajustamento resultaria numa queda das 
importagoes do nfvel de US$ 19,4 bilboes 
atingidos em 1982 para US$ 15,6 nos 
anos 1983/84 e uma recuperagao em 
1985, quando atingiria US$ 18,4bilhdes, 
18% acima do ano anterior por^m ainda 
inferior ao valor de 1982. Esse esforgo de 
contengao implicaria uma queda das im- 
portagoes de combustfveis e lubrificantes 
de US$ 10,5 bilboes em 1982 para US$ 
8,7 bilboes e US$ 7,8 bilboes nos anos 
1983/84, com um pequeno aumento para 
US$ 8,0 em 1985. Por outro lado, as 
importagdes de insumos intermediaries ex- 
ceto petrbleo cairiam de US$ 4,7 bilboes 
em 1982 para US$ 3,5 bilboes em 1983, 
recuperando se,. contudo, nos anos seguin- 
tes, quando deveriam atingir US$ 4,0 bi- 
lboes e US$ 5,5 bilboes, enquanto as im- 
portagdes de bens de capital seriam forte- 
mente reduzidas de US$ 3,3 bilboes em 
1982 para US$ 2,6 bilboes em 1983, re- 
cuperando-se nos anos seguintes para che- 
gar a US$ 3,0 bilboes em 1984 e US$ 
4,0 em 1985. 
Os esforgos para atingir as metas da 
balanga comercial resultariam numa queda 
do patamar do deficit em conta corrente, 
revertendo a tendencia verificada no pe 
rfodo 1980/82. O deficit cairia de US$ 
16,3 bilboes em 1982 para US$ 7,7 bi 
Ihdes em 1983 e US$ 7,6 bilboes em 
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simulaqOes do mooelo mse para o balanco de pagamentos. A DIVIOA externa oe mEoio 
E LONGO PRAZOS, O PHODUTO NACIONAL E OS INDICADORES DO SETOR EXTEHNO 
PARA AS HIPOTESES DE SALDO DA BALANCA COMERCIAL OE US$ 6 3 BILhOES EM 1983 
E US$ 9 BILHOES EM 1984 E 1965 E TRES DIFERENTES POSSlBILIOAOES OE CONSERVArAO fc 
SUBSTITUICAo DO CONSUMO OE PETROLED EM 1984 t 1985 (em mtlhdos de d6lares cor'entesl 
igso'8' 
Saldo da Balsn^a Comarcta) 
Exportacio da Marcadoriaj 
Caf*"1' 
Minirio de Farro 
MarHifauirado*'*-' 
Outro* Pf imArioi 
ImportagJo de Mercadonai 
Bam da Conaumo 
Combutt'vait a Lubr(fic8n(es 
CenAno 1 
CenAno 2 
CarvAno 3 
Outroi Inaumoi 
CanAno 1 
CenAtio 2 
CanAno 3 
Bant de Capital 
CenAno 1 
CanAno 2 
CanAno 3 
Saldo da Conta de Servi^oj 
Receita 
Oetpata 
Tramportes e Segwos 
Jurat 
Lucroi e Oividendoi 
Oolroi 
Saldo da Coma de Tfan»a<;3es Correntes 
Fluxo de Capitaii 
Investimento Estrangeiro 
EmprAstimo EKterno Requetido^' 
Amortiia^fles Brutas de MAdio a Longo 
Prazoi 
Divide E xterna Bruta de MAdio e Longo 
Pra/os'"' 
Reservas Inletnacionais 
Tava de Cretcimento do Produto Real 
CenArio 1 
CenArio 2 
CenArio 3 
Indicadoret do Setor Extetno 
Servt^o da Olvida/Exporta^ao de 
Marcadonas e Servi^os 
Servi^o da Dlvida/Exporta^ao de 
Marcadonas 
Juros/Exporta^So de Mercadorias 
OAficit em Conta Corrente/Exportacao de 
Mercadorias 
DAficit Real em Conta Corrente/Produto 
Real 
CenAno 1 
CenArio 2 
CenArio 3 
Olvida Real Bruta/Prodoto Real"' 
CenArio 1 
CenArio 2 
CenArio 3 
Olvida Llquida/Exporta^ao de 
Mercadorias"' 
Olvida Lloulda/ExportacAo de Mercadorias 
e Servipos"' 
2 822 8 
20 132 4 
2 773.0 
1 564 0 
8 395 0 
74 0041 
22 955 2 
1 3150 
10 199 7 
7 059 5 
4 381 0 
10 152 0 
3 1 44 4 
13 296 4 
2 801 7 
7 457 0 
5439 
2 493 8 
12 807 0 
1 487 3 
8 9535 
5 010 3 
53 847 5 
6 9126 
7 9 
0 536 
0.619 
0371 
0636 
0 048 
0 203 
2331 
2017 
1981*4) 1982,a, 198b 1984 1985 
1 2020 780 1 6 300 0 9 000 0 9 000 0 23 2930 20 1 75 1 21 8700 24 6100 27 360 0 1 761 0 2 1130 2 200 0 2 200 0 2 200 0 1 748 0 1 760 0 1 920 0 2 080 0 2 270 0 11 6400 10 0700 109300 12 350 0 14 030 0 8 144 0 6 1900 6 81O0 7 9700 8 850 0 22 091 0 19 397 0 15 5700 15 6100 18 360 0 988 0 1 002 0 800 0 7900 930 0 11 399 9 10 457 0 
8 650 0 7 840 0 8 030 0 8 6500 7 520 0 7 290 0 8 650 0 7 520 0 6 960.0 5 740 0 4 666 0 
3 480 0 3 990 0 5 450 0 3 480 0 4 180 0 5 890 0 3 48Q0 4 1800 6 090 0 4 022 9 3 2 72 0 
2 640.0 2 9900 3 960 0 2 640 0 3 120 0 4 250 0 2 640 0 3 1200 4 380.0 13 135 0 17 082 5 14 060 0 16 6900 176100 3 647 0 3 2935 3 490 0 3 930 0 4 370 0 16 782 0 20 376 0 1 7 550 0 20 020.0 21 980 0 2 844 0 2 555 9 2 620 0 2 950 0 3 280 0 10 305 0 1 2 550 6 10 520,0 12 510.0 13 920 0 586 9 862 6 878 6 920 9 964 5 3 046 0 4 406 9 3 520 0 4 2300 3 800 0 11 734 0 16 310 5 7 700 0 7 6300 8 550 0 
1 795 0 1 370 1 705 1 7253 904 0 13 804 9 15 738 2 20 8830 17 281 0 1 7 1430 
6 241 6 6 951 6 7 6240 7 881 0 8 000 0 
61 4108 70 198.0 83 457 0 92 857 0 102 000 0 7 506 8 3 994 0 3 110 0 4 680 0 5 500 0 19 1 4 - 
- 36 3.9 34 
- 36 1.9 4 9 
— 36 1,9 6 7 
0 614 0 831 0 715 0 714 0691 
0710 0967 0830 0829 0 801 0 443 0622 0481 0 509 0509 
0 503 0808 0 352 0.310 0313 
0 042 0 056 
- 0 026 0 026 0026 
0 026 0025 0 025 
— 0 026 0.025 0 025 0 218 0 239 - - - 
- - 0.281 0.310 0311 
- - 0281 0 304 0 300 
- - 
0 281 0 304 0.295 
2.314 3.280 3670 3 580 3520 
2002 2.820 3.160 3080 3030 
Notas (a) (b) (c) (d) (e) 
(fl 
Boletint do Banco Central 
Oetermmado exogenamente no modelo MSE 
Exclusive cafA soluvel. 
Oefinido como a tome da amortizacAo brute e do acrAtcimo da dlvida externa bruta. 
Regntro de capitals aletuados no Banco Central Inclui ingress os e sal das efetivamente 
ocorridot no axerclcio, nAo cabendo concilia^Jo com os numeros apretentedos no balanpo de pagamentos. 
Dlvidaexterna de mAdio e longo prazos. 
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1984, aumentando para US$ 8,6 bilhoes 
em 1985. A maior pressSb sobre a balanpa 
de services s<fo as despesas com os paga- 
mentos dos juros da dfvida, que atingi- 
riam US$ 10,5 bilhdes, US$ 12,5 bilhdes 
e US$ 13,9 bilhdes no perfodo 1983/85, 
seguidos pelas despesas com outros servi- 
(pos, inclusive os pagamentos de leasing, 
que seriam de aproximadamente US$ 3,8 
bilhoes por ano no perfodo 1983/85. As 
despesas de transportes seriam crescentes, 
acompanhando o aumento das exporta- 
<p6es, assim como a remessa de lucros e 
dividendos, que, como as despesas de ju- 
ros, sao pouco sensfveis ao esfonpo inter- 
no de ajustamento. 
No movimento de capitais, a crescente 
dfvida externa de medio e longo prazos, 
que atingiria US$ 83,5 bilhoes em 1983, 
US$ 92,9 bilhoes em 1984 e USS 102 
bilhoes em 1985, resultaria em substan- 
ciais gastos de amortizapao de US$ 7,6 
bilhdes, USS 7,9 bilhdes e US$ 8 bilhSes 
no perfodo 1983/85, obtendo pouca aju- 
da dos investimentos externos fortemente 
retrafdos em 1983 e com pequena recupe- 
rapao esperada nos anos seguintes. 
O grande esfonpo de ajustamento da 
economia s6 serci possfvel, contudo, se o 
sistema financeiro internacional fornecer 
os empr§stimos requeridos, definidos 
como a soma das amortizapdes e dos 
acr§scimos da dfvida externa, que chega- 
riam a US$ 21 bilhdes em 1983 e decres- 
ceriam posteriormente para US$ 17,3 bi- 
Ihdes em 1984 e US$ 17,1 bilhoes em 
1985. Esses recursos externos permitiriam 
que o estoque de reservas internacionais 
crescesse de US$ 3,1 bilhoes em 1983 
para US$ 4,7 bilhoes em 1984 e US$ 5,5 
bilhdes em 1985, aumentando o grau de 
confiabiiidade no esforpo interno de ajus- 
tamento e melhorando os indicadores do 
setor externo. A razSfo servipo da dfvi- 
da/exportap5o de mercadorias e servipos, 
que chegou a 0,83 em 1982, cairia para 
0,69 em 1985; a razSb juros/exportapoes 
de mercadorias passaria de 0,62 em 1982 
para 0,51 em 1985; e a razao deficit em 
conta corrente/exportapSb de mercadorias 
seria substancialmente reduzida de 0,81 
em 1982 para 0,31 em 1985. Como con- 
trapartida ao ajustamento interno, a ofer- 
ta requerida de recursos do sistema finan 
ceiro internacional resultaria numa razao 
dfvida/exportapao de mercadorias e servi- 
pos praticamente constante neste perfodo 
de ajustamento ao redor de 3,1, mas 
com tendencia declinante, enquanto a ra- 
zSo dfvida real/produto real ao redor de 
0,3 seria levemente crescente. 
Os resultados de um esforpo interno 
adicional em 1984 no programa nacional 
de substituipao de energia que resultasse na 
queda da elasticidade-renda do consumo 
de petrdleo de 1 para 0,95 nos anos 
1984/85 estao apresentados no cencirio 2 
da tabela 3. A diminuipao nos gastos com 
o petrdleo importado permitiria um au- 
mento na importapefo de insumos e de 
bens de capital, o que se refletiria numa 
queda do produto de 1,9% em 1984 e 
uma recuperapSb em 1985, elevando o 
nfvel da atividade interna em 4,9%. Esses 
resultados, quando comparados com aque- 
les do cen^rio 1, mostram a grande impor- 
tancia do programa nacional de substi- 
tuipao de energia no nfvel da atividade 
interna. Nao h4 duvida de que um maior 
grau de independencia no consumo de 
energia 6 um dado fundamental na estrate 
gia de polftica futura do Pafs em relapSb 
* administrapSo da dfvida externa. A recu- 
peracao prevista para 1985 poderia ser 
mesmo intensificada se um esforpo adicio- 
nal na substituipao de energia resultasse 
numa diminuipao da elasticidade-renda pa- 
ra 0,90 naquele ano. A conseqiiente que- 
da na importapSfq de petrdleo e os aumen- 
tos nos gastos de importapSb de Insumos 
e de bens de capital resultariam em um 
aumento de 6,7% no produto, praticamen- 
te o dobro da taxa de crescimento previs- 
ta no cen^rio 1 para 1985. 
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